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Wirtschafts- und Finanzkrise 
erreicht neue EU-Mitgliedstaaten
Die Wirtschafts- und Finanzkrise hat in-
zwischen auch die neuen EU-Mitglieds-
länder mit voller Wucht erreicht. Die EU-
Kommission hatte deshalb im Januar in
ihrer Interimsprognose die Vorhersagen
gegenüber ihren Angaben vom Herbst
2008 deutlich gesenkt (vgl. Tab. 2). Spä-
tere Prognosen, zuletzt vom IWF und wie-
derum der EU-Kommission (Frühjahrs-
prognose), gehen von noch massiveren
Einbrüchen aus.
Zunächst bestand die Hoffnung, die EU-
10-Länder könnten trotz Finanzmarktkri-
im Spiegel der Prognosen
Michael Knogler* und Wolfgang Quaisser**
Wachstumseinbruch Mittel- und Osteuropas
In Folge der anhaltenden Finanzkrise haben sich nach Einschätzung maßgeblicher Wirtschaftsinstitu-
te und internationaler Organisationen die globalen Wachstumsperspektiven dramatisch eingetrübt.1
Während für die mittel-, ost- und südosteuropäischen Länder, einschließlich der GUS-Staaten, zunächst
keine unmittelbaren Folgen der Finanzkrise vorhergesagt wurden, zeichnet sich nun ab, dass viele die-
ser Länder vom globalen Wirtschaftsabschwung noch massiver betroffen sind als die großen Industrie-
länder. Hierfür sind mehrere Faktoren verantwortlich. 
Die starke Verflechtung mit der deutschen Wirtschaft, die besonders heftig unter dem Einbruch der
weltweiten Nachfrage zu leiden hat, bringt tiefgreifende Konsequenzen für die Ökonomien der neuen
EU-Mitgliedsländer (EU-10-Länder) mit sich. Darüber hinaus wirken ähnliche Effekte wie in anderen
Schwellenländern krisenverstärkend. Internationale Finanzinvestoren fliehen im Zuge der Anpassung
ihrer Risikostruktur aus Staatspapieren und Aktien dieser Länder, vor allem dann, wenn hohe Leistungs-
und Budgetdefizite bestehen. Die Währungen geraten unter massiven Abwertungsdruck und der Spiel-
raum für eine expansive Geld- und Fiskalpolitik ist begrenzt. Zusätzlich wird das dortige überwiegend
in ausländischer Hand befindliche Bankensystem durch den Abzug von Einlagen und verschärften Kre-
ditbedingungen getroffen. Dies wirkt sich auch deshalb stark auf die Realwirtschaft aus, weil die Fi-
nanzierung des Unternehmenssektors weniger durch Aktienmärkte als durch das Bankensystem erfolgt
(vgl. Gabrisch 2009). 
Im Zuge der weltweiten Wirtschaftskrise müssen die Vorhersagen für alle Länder der Region korrigiert
werden. Allerdings werden die einzelnen Staaten und Ländergruppen den Prognosen zufolge von der
Finanzkrise und den Wirkungen der globalen Rezession verschiedenartig getroffen. Dies trägt der Tat-
sache Rechnung, dass die Konjunktur bzw. die Exportnachfrage einzelner Länder auf unterschiedliche
Weise durch Kapitalströme, Wechselkurse und geldpolitische Konsequenzen beeinträchtigt wird. In die-
sem Kontext spielen länderspezifische Faktoren (u.a. die Intensität binnen- und außenwirtschaftlicher
Ungleichgewichte sowie die Abhängigkeit von den Rohstoffpreisen) eine wichtige Rolle. 
Die dramatische Eintrübung der konjunkturellen Aussichten im östlichen Europa spiegelt sich darin
wider, dass alle Prognosen den Wachstumseinbruch umso stärker voraussagen, je zeitnäher sie er-
stellt wurden (siehe Übersicht am Ende dieses Beitrags). Diese auch für andere Regionen zu beobach-
tende rasche und deutliche Korrektur der Vorhersagen dokumentiert die hohe Unsicherheit, mit der
sie in diesen außergewöhnlichen Zeiten behaftet sind. Die letzten der von uns einbezogenen Progno-
sen des IWF (22. April 2009) sowie der EU-Kommission (4. Mai 2009) erwarten für 2009 nun einen mas-
siven Wachstumseinbruch in den neuen EU-Mitgliedstaaten (EU-10). Besonders stark fällt er in den
baltischen Staaten, aber auch in der Slowakei, Bulgarien und Rumänien aus. Auch für die GUS-Staa-
ten wurden die Projektionen seit Herbst 2008 deutlich nach unten korrigiert. Sie bewegen sich für Russ-
land zwischen – 6% (IWF) und + 1,0% (EBRD). Für die Ukraine wird aktuell ein Schrumpfen des BIP in
der Größenordnung von bis zu 8% erwartet. 
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1 Der IWF geht in seiner jüngsten Prognose (April
2009) von einem Rückgang des Weltsozialprodukts
(– 1,3%) und stark rückläufigem Welthandel 
(– 11,0%) aus (vgl. IMF 2009).Forschungsergebnisse
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se vor größeren Turbulenzen verschont bleiben, weil ihre
Banken keine nennenswerten Positionen an »toxischen Wert-
papieren« aufgebaut hatten. Dies ist insofern bemerkens-
wert, als viele Länder der Region signifikante makroökono-
mische Ungleichgewichte aufwiesen (vgl. Tab. 1). Neben den
massiven Leistungsbilanzdefiziten sind die hohen Anteile
an Fremdwährungskrediten in den baltischen Staaten, aber
auch in Ungarn und Rumänien problematisch.2
Die Situation veränderte sich dramatisch im Herbst 2008,
als im Zuge einer weiteren Verschärfung der Finanzkrise
in den alten EU-Ländern der inländische Interbanken-
markt weitgehend zusammenbrach, die Banken in aku-
te Schieflage gerieten und die globalen Aktienmärkte kol-
labierten. 
Die Finanzkrise wirkte sich in der Folge voll auf die EU-10
aus, wobei diejenigen Länder stärker und schneller betrof-
fen waren, die eine größere Abhängigkeit von Kapitalzu-
flüssen und höhere Risikokosten aufwiesen. Insgesamt ist
diese Region durch hohe Leistungsbilanzdefizite gekenn-
zeichnet, denn das Wachstum wurde maßgeblich durch aus-
ländische Kapitalzuflüsse, sei es in Form von Direktinvesti-
tionen oder Schulden des öffentlichen und privaten Sektors,
finanziert. 
Der nunmehr erfolgte abrupte Rückgang der Kapitalzuflüs-
se begrenzt in Zukunft die Investitionsmöglichkeiten und
zwingt vor allem die Länder (u.a. Ungarn und die baltischen
Länder) mit hohen Leistungsbilanzdefiziten zu schmerzhaf-
ten Anpassungen. Auch der überwiegend in ausländischer
Hand befindliche Bankensektor verschärft die Lage der Re-
alwirtschaft. Das starke Kreditwachstum, wesentliches Ele-
Tab. 1 






























Lettland  – 14,4  – 4,8  44,3  53,2  86,3  5,8  – 0,9  9,1 
Estland  –  12,3  6,9  32,7  99,2 80,0 3,9 2,0 9,0 
Bulgarien  –  11,1  11,6  33,8  23,0 50,1 5,9 1,4 5,9 
Litauen  – 8,6  3,4  41,4  92,0  54,8  2,1  – 1,2  7,8 
Rumänien  – 8,3  6,0  46,2  63,0  54,3  11,7  – 1,8  6,2 
Ungarn  – 6,9  2,5  16,7  82,0  57,1  5,3  – 7,5  4,0 
Slowakei  – 5,5  7,5  8,4  97,4  20,4  4,7  – 3,7  6,1 
Tschechien  – 4,2  5,4  10,2  93,4  12,9  1,8  – 4,1  4,5 
Polen  – 3,0  3,0  13,9  67,1  23,6  2,1  – 4,5  4,4 
Slowenien  – 1,8  0,9  19,4  34,0  ..  4,3  – 1,7  4,0 
Quelle: Darvas und Pisany-Ferry (2008, Tabelle 1). 
 
Tab. 2 
EU-10: Prognosen zum Wirtschaftswachstum 2009 





 Jan. 2009 
April 2009  Frühjahrsprognose 
Mai 2009 
Tschechien  3,2  3,6  1,7  – 3,5  – 2,7 
Ungarn  0,6  0,7  – 1,6  – 3,3  – 6,3 
Polen  4,8  3,8  2,0  – 0,7  – 1,4 
Slowakei  6,4  4,9  2,7  – 2,1  – 2,6 
Slowenien  3,5  2,9  0,6  – 2,7  – 3,4 
Estland  – 3,6  – 1,2  – 4,7  – 10,0  – 10,3 
Lettland  – 4,6  – 2,7  – 6,9  – 12,0  – 13,1 
Litauen  3,0  0,0  – 4,0  – 10,0  – 11,0 
Bulgarien  6,0  4,5  1,8  – 2,0  – 1,6 
Rumänien  7,1  4,7  1,8  – 4,1  – 4,0 
Eurozone  0,9  0,1  – 1,9  – 4,2  – 4,0 
Quelle: EU-Kommission. IWF. Siehe Tabelle im Anhang. 
2 Bei der starken Entwicklung der Fremdwährungskredite in den EU-10 hat
auch die Mitgliedschaft in der EU eine wichtige Rolle gespielt, indem der
Zugang zu diesen Krediten erleichtert und die Glaubwürdigkeit der Wech-
selkursregime durch die Perspektive des baldigen Eurobeitritts gestärkt
wurde (vgl. Rosenberg und Tirpak 2008).Forschungsergebnisse
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ment des Einzelhandels- und Investitionsbooms, wird durch
den Abzug ausländischer Finanzmittel abrupt unterbro-
chen. Zusätzlich werden die Refinanzierungsmöglichkei-
ten des Bankensektors bei seinen internationalen Müttern
eingeschränkt. Die Folge ist, dass die EU-10-Länder fak-
tisch von der Fremdwährungsfinanzierung abgeschnitten
sind und die Währungen unter massiven Abwertungsdruck
geraten. 
Die Neubewertung der Risiken auf internationaler Ebene
hat deshalb zu einem Anstieg der Finanzierungskosten und
damit zu einer Verschärfung der Geldmarkt- und Kredit-
bedingungen geführt. Ein Indikator dafür ist der starke
Anstieg der Risikoprämien (»Spreads«) für sog. Credit
Default Swaps (Papiere zur Absicherung von Zahlungsaus-
fällen von Wertpapieren), die als besonders sensible Indi-
katoren für eine sich abzeichnende Finanzkrise eingestuft
werden. Die Spreads erreichten zur Jahreswende 2008/09
in den EU-10 Höchststände, insbesondere in den Ländern,
die hohe Anteile an Fremdwährungskrediten und markan-
te Leistungsbilanzdefizite aufweisen. Betroffen sind auch
Länder mit fixen Wechselkursregimen, denn die Zweifel
an der Überlebensfähigkeit solcher Regime treiben die Ri-
sikoprämien nach oben. 
In den letzten zwei Jahrzehnten hat sich Ostmitteleuropa
stark in die europäische Arbeitsteilung integriert. Niedrige
Lohnkosten, räumliche Nähe und qualifizierte Arbeitneh-
mer eröffneten die Möglichkeit, beachtliche Wachstumsra-
ten in Zulieferindustrien für Westeuropa zu erzielen. Zudem
konnten viele Länder mit immer höherwertigen Endproduk-
ten auf den westeuropäischen Märkten Fuß fassen. Die im-
mer stärkere Konjunkturabhängigkeit zwischen Ost- und
Westeuropa erklärt, warum die einbrechende Auslandsnach-
frage nunmehr in hohem Maß die besonders exportabhän-
gigen EU-10-Länder trifft. Hervorzuheben
sind hier vor allem jene Länder Ostmitteleu-
ropas, deren Handel innerhalb der EU stark
auf konjunkturabhängige Branchen wie z.B.
Automobil- und Elektroindustrie (Tschechien,
Slowakei, Ungarn) spezialisiert ist.
Während die EU-Kommission für die Euro-
zone im Herbst 2008 zunächst noch von ei-
nem leichten Rückgang des Wirtschafts-
wachstums von – 0,1% im Jahr 2009 aus-
ging, wurde in der Interimsprognose vom
19.Januar 2009 ein BIP-Rückgang von 1,9%
(2009) prognostiziert (vgl. Tab. 2). In der 
aktuellen Frühjahrsprognose geht die Kom-
mission nun von einem Einbruch von – 4,2%
für 2009 in der Eurozone aus. Der Wachs-
tumseinbruch fällt der Frühjahrsprognose ge-
mäß in den EU-10-Ländern noch prägnan-
ter aus, allerdings (mit Ausnahme Estlands
und Lettlands) vor dem Hintergrund eines beachtlichen Wirt-
schaftswachstums im Jahre 2008. Für Polen, Tschechien
und die Slowakei wird ein moderaterer Abwärtspfad prog-
nostiziert. Der Einbruch in Bulgarien und Rumänien verläuft
dramatischer und kehrt das überdurchschnittliche Wachs-
tum in 2008 um. Lettland und Litauen steht eine längere Re-
zessionsphase bevor. 
Dies deckt sich weitgehend mit der kurz vor der EU-Früh-
jahrsprognose veröffentlichten Vorhersage des IWF (22. April
2009), der für die Eurozone einen Rückgang von 4,2% in
2009 prognostiziert (vgl. vorletzte Spalte Tab. 2). Auch vom
IWF wurden für die neuen EU-Mitgliedsländer die Progno-
sen 2009 gegenüber der letzten im Januar (vgl. Tabelle im
Anhang) deutlich nach unten korrigiert. Lediglich für Un-
garn geht der IWF von einem weniger massiven Einbruch
aus als die EU-Kommission.
Vor diesem Hintergrund bleibt abzuwarten, ob das realwirt-
schaftliche Konvergenzszenario zwischen Neu- und Altmit-
gliedern intakt bleiben kann. Nur noch in fünf der EU-10-
Länder fällt der prognostizierte BIP-Rückgang 2009 gerin-
ger als in der Eurozone aus. Insbesondere in den baltischen
Staaten (allen voran Lettland) hat sich der Konvergenzpro-
zess vorerst umgekehrt. Berücksichtigt man das Pro-Kopf-
Einkommen in Euro, dann haben starke Abwertungseffek-
te die Einkommen vieler neuer Mitgliedsländer noch deutli-
cher sinken lassen. 
Lettland geriet bereits Anfang 2008 in die Rezession. Der
bislang boomende Immobilienmarkt brach zusammen und
der stark von ausländischen Finanzierungen abhängige Ban-
kensektor reagierte auf den Anstieg der Risikokosten mit
einer markanten Verringerung des Kreditwachstums. Ein
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Spalte 5).3Zur Stabilisierung des Finanzsystems schloss die
lettische Regierung ein Rahmenabkommen mit dem IWF
über die Gewährung eines multilateralen Kreditpakets in Hö-
he von 7,5 Mrd. € (vgl. IMF 2009a). Damit verbunden ist ein
hartes Stabilisierungsprogramm, das u.a. auch eine Ab-
kehr von der expansiven Fiskalpolitik und hohe Lohnkürzun-
gen im öffentlichen Bereich vorsieht.
Zuvor war bereits Ungarn als erstes EU-10-Land in den Sog
der Finanzkrise geraten und hatte ein Kreditpaket von IWF,
Weltbank und EU in Höhe von 25 Mrd. € in Anspruch ge-
nommen (vgl. IMF 2009b). Wesentlich für die Anfälligkeit Un-
garns war die exzessive Verschuldung sowohl des privaten
als auch des öffentlichen Sektors. Hohe Budgetdefizite in
der ersten Hälfte der Dekade (vgl. Tab. 1, Spalte 7) hatten
die öffentliche Verschuldung auf knapp 66% des BIP ge-
trieben. Zusammen mit der stark wachsenden Verschuldung
des privaten Sektors ergab sich eine Auslandsverschuldung
nahe der 100%-Marke.4 Da ein großer Teil der Kredite an
Haushalte und Unternehmen in Fremdwährung erfolgte (vgl.
Tab. 1, Spalte 5), wurde der private Sektor für Währungs-
abwertungen äußerst anfällig. Notwendig sind nun auch hier
eine Korrektur der Fiskalpolitik und die Stabilisierung des
Bankensektors, um den wirtschaftlichen Abschwung zu be-
enden.
Moderatere Abschwächung in den 
Kandidatenländern des Balkans prognostiziert
Die Auswirkungen der globalen Wirtschaftskrise haben in-
zwischen auch die Länder des westlichen Balkans erreicht.
Hohe Leistungsbilanzdefizite, eine starke Abhängigkeit von
internationalen Kapitalzuflüssen und ein starker Inflations-
druck kennzeichnen diese Region. Die EU-Kommission be-
fürchtet deshalb auch hier einen Wachstumseinbruch, der
aus der geringen Inlands- und Auslandsnachfrage sowie
rückläufigen Finanzierungsquellen (ausländische Direktin-
vestitionen und Auslandskredite) resultiert.5
Im Vergleich zu den baltischen Staaten wird für die EU-Kan-
didatenländer auf dem Balkan eine sanftere Wachstums-
abschwächung erwartet, da zuvor die Anzeichen für eine
konjunkturelle Überhitzung hier weniger ausgeprägt waren.
Konkrete Zahlen für das Wachstum 2009 nennt die EU-Kom-
mission nicht. Die EBRD geht in ihrer korrigierten Prognose
vom Januar 2009 für dieses Jahr noch von einem BIP-An-
stieg zwischen 1,5% in Montenegro und 4% in Albanien aus.
Für Kroatien wird dagegen für 2009 ein Nullwachstum an-
genommen (vgl. Tab. 3). Demgegenüber lag in der EBRD-
Prognose vom November (ebenso UN-Prognose von Ende
November 2008) das Wachstum in der Region 2009 noch
bei rund 5%. Neuere Prognosen des WIIW sowie der Ra-
ting-Agentur Fitch sehen dagegen auch diese Länder (mit
Ausnahme Albaniens) 2009 in der Rezession. Der IWF hält
in seiner April-Prognose für Kroatien einen Rückgang des
BIP von 3,5% für möglich.
Mit Ausnahme der Ukraine (noch) keine 
Rezession in den GUS-Staaten?
Weltweit am stärksten werden sich im Zuge der Finanzkri-
se die Wachstumsperspektiven in den GUS-Staaten ein-
 
Tab. 3 
Kandidatenländer: Prognosen Wirtschaftswachstum 2009 
















Kroatien  4,8 5,6 2,5  2,8  2,0  0,0  –  2,0  –  2,5 
Mazedonien  3,7 5,1 5,3  5,0  4,7  3,0  –  1,0  –  2,0 
Albanien  5,5 6,0 6,1  6,0  5,0  4,0  3,0   
Bosnien und 
Herzegowina  6,7 6,8 6,0  4,5  4,5  1,5  –  1,0   
Montenegro 8,6  10,3  7,0  5,0  5,0  3,0  –  2,0   
Serbien  5,5 7,5 6,5  4,0  3,0  2,0  –  2,0  –  2,0 
*EBRD. 
Quelle: siehe Tabelle im Anhang. 
3 Zwei Drittel der Kredite sind Hypothekenkredite, die meist in der Hochpha-
se des Immobilienbooms vergeben wurden. Aufgrund des massiven Preis-
verfalls im Immobiliensektor drohen diese Kredite notleidend zu werden.
4 Ungarn ist bisher am stärksten von der Finanzkrise betroffen, obwohl es
nicht als das verwundbarste Land in der Region wahrgenommen worden
war. Die Nettoauslandsverschuldung erreichte nur 54% des BIP im ersten
Quartal 2008, deutlich niedriger als in Lettland, Estland oder gar Island. Zu-
dem betrug der Anteil der kurzfristigen Schulden nur 10% der Gesamt-
verschuldung und ist durch Währungsreserven voll abgedeckt. Besorg-
niserregend ist dagegen die hohe Nachfrage nach Fremdwährungen (Euro
und Schweizer Franken) aufgrund eines Fälligkeits- und Währungs-Mis-
matches im Bankensektor (vgl. World Bank 2008, 6 f.).
5 Vgl. Europäische Kommission (2009). Der Bankensektor erwies sich bis-
lang als relativ stabil. Eine Vertrauenskrise des Bankensystems konnte in
Bosnien-Herzegowina, Serbien und Montenegro im Oktober 2007 erfolg-
reich abgewendet werden, obwohl zunächst Einlagen aus dem Banken-
system massiv abgezogen wurden. Der weitgehend in ausländischer Hand
befindliche Bankensektor profitierte von den Staatsgarantien der Heimat-
länder der Banken, die für die Tochtergesellschaften in den Kandidaten-
ländern stabilisierend wirkten.Forschungsergebnisse
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trüben. Neben Finanzkrise und dem Einbruch der Auslands-
nachfrage aus den Industriestaaten machte sich hier der Fall
der Rohstoffpreise, insbesondere für Energieträger, bemerk-
bar. Dies gilt insbesondere für Kasachstan und Russland,
aber auch für die Ukraine und Weißrussland, die von hohen
Kapitalabflüssen heimgesucht werden. Weißrussland und
die Ukraine haben zur Überwindung der Zahlungsschwie-
rigkeiten IWF-Kredite in Anspruch genommen.6
In Russland waren erste Anzeichen der wirtschaftlichen Ab-
schwächung bereits vor dem Herbst 2008 zu beobachten.
Das Wachstum der Industrieproduktion und der Investitio-
nen ließ nach, und die Kapitalzuflüsse sanken in den ersten
drei Quartalen 2008 gegenüber dem Vorjahreszeitraum auf
rund die Hälfte. Ein Beschäftigungsrückgang und Liquidi-
tätsengpässe auf dem Interbankenmarkt waren die Folge.
Die russische Regierung ergriff eine Reihe von Maßnah-
men, um der Finanzkrise entgegenzutreten. Dazu zählen u.a.
eine verbesserte Bereitstellung von Liquidität, Interventio-
nen zur Stabilisierung des Wechselkurses sowie Rettungs-
pakete in Höhe von 50 Mrd. US-Dollar zur Refinanzierung
der Banken und Unternehmen. Zudem werden weitere
20 Mrd. US-Dollar zur Stützung des Aktienmarktes bereit-
gestellt. 
Während man eine größere Krise des russischen Finanzsys-
tems verhindern konnte, werden nach Einschätzung der
Weltbank die Abschwächung der Inlands- und Auslands-
nachfrage sowie härtere Finanzierungskonditionen dazu füh-
ren, dass sich die Investitionen und damit das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum 2009 abschwächen. Die niedrigeren
Ölpreise werden sich massiv auf die Exporteinnahmen und
damit markant in der Leistungsbilanz niederschlagen. Prog-
nostiziert wurde von der Weltbank im November 2008 für
2009 ein Wachstum von 3%, mit einem Defizit der Leistungs-
bilanz in Höhe von 3,4% des BIP (plus 6,0% in 2008). Die
EBRD und die EU gingen in ihren Prognosen vom Januar
noch von einem Wachstum von 1% aus. Dagegen sah der
IWF ebenfalls im Januar Russland 2009 bereits in der Re-
zession mit einem Rückgang des BIP um 0,7%.7 Ursache
sind laut IWF sinkende Ölpreise und die finanziellen Turbu-
lenzen seit letztem September, die das russische Finanzsys-
tem nach einer zuvor schnellen und heftigen Ausweitung
des Kreditmarkts extrem belastet hätten. Das russische Wirt-
schaftsministerium prognostiziert aktuell einen noch deutli-
cheren Rückgang von 2,2% des BIP in 2009 (vgl. 
Novosti vom 17. Februar 2009). Die jüngste IWF-Prognose
geht von einem Rückgang von 6% aus.
Ende September wurde die Ukraine von der internationa-
len Finanzkrise hart getroffen. Zentrale Schwachpunkte des
Bankensystems sind der hohe Anteil an Fremdwährungs-
krediten und die Abhängigkeit von externer Finanzierung.
Die Krise wurde durch das sinkende Vertrauen in das Ban-
kensystem und insbesondere durch die Probleme der Prom-
investbank verstärkt. Die Ukraine sah sich veranlasst, einen
IWF-Kredit über 16,4 Mrd. US-Dollar in Anspruch zu neh-
men (vgl. IMF 2009c). Im Realsektor war seit Herbst 2008
 
Tab. 4 
























Armenien  6,8 8,3  8 8,3  8 6,4 5,5  –  5,0 
Aserbaidschan  11,6 15  16,4 15 14  10,4  8  2,5 
Belarus  10  7,2 8  7,2 8 5 2  –  4,3 
Georgien  2 4 4 4  4,5 4 3  1,0 
Kasachstan  3,2 4,5 5,3  3  4 1,9 0,5  –  2,0 
Kirgistan  7,6 5,8 6,7 5,8  5 4,2 3,9 0,9 
Moldawien  7,2 4,1 6,5 4,1  5  4 1,7  –  3,4 
Russland  5,6 4  5,5 3  4,8 3 1  –  6,0 
Tadschikistan  7,9 6 7 6 7   5  2,0 
Turkmenistan 9,8  12 10,3  12  6   10,5  6,9 
Ukraine  2,1  1 2,5  1 2,1 –  3 –  5  –  8,0 
Usbekistan  9 7  7,5 7  6,8 7 5  7,0 
GUS  5,5 4,2 5,6   4,9      –  5,1 
* IMF.  
Quelle: siehe Tabelle im Anhang. 
6 Auch Armenien und Georgien erhalten Unterstützung vom IWF, Georgien
bereits vor Beginn der Finanzkrise.
7 Die Anzeichen für einen Einbruch der russischen Wirtschaft sind bereits
abzusehen. Sberbank und Gazprom, die führende Staatsbank und der füh-
rende Staatskonzern, planen einen Abbau der Belegschaft und Kürzungen
bei den Investitionen; der drittgrößte Stahlproduzent Magnitogorsk baut
ebenfalls die Beschäftigung ab. Beim Nutzfahrzeughersteller KamAZ sind
20%ige Produktionskürzungen vorgesehen, der Automobilhersteller GAZ
rechnet mit einem starken Einbruch der Binnennachfrage und des Exports.Forschungsergebnisse
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ein massiver Einbruch insbesondere in der Stahlindustrie
und bei deren Exporten (die für rund 40% der Exporteinnah-
men verantwortlich sind) zu verzeichnen. Vorläufigen Anga-
ben des ukrainischen statistischen Komitees zufolge, be-
trug, nach einem Einbruch des BIP im letzten Quartal 2008
um 8,0%, das Wirtschaftswachstum 2008 nur 2,1%. Für
2009 erwartet die Weltbank einen Rückgang des BIP um
3%, die EBRD um 5%, der IWF um 8,0%, und eine aktuel-
le ukrainische Prognose geht sogar von einem Rückgang
des BIP um 12% aus. Sollte die globale Rezession nicht bis
Ende des Jahres überwunden sein, könnte der Wirtschafts-
einbruch sogar deutlich höher ausfallen (vgl. Institute for Eco-
nomic Research and Policy Consulting 2009). Vom IWF wur-
de im April 2009 ein Rückgang von 8% prognostiziert.
Auch in Kasachstan wird das Kreditwachstum stark durch
die geringen Kapitalzuflüsse aus dem Ausland beeinträch-
tigt. Bereits 2008 führte dies, zusammen mit der geplatz-
ten Wohnungsbaublase und dem niedrigeren Ölpreis, zu
einem Wachstumsrückgang auf rund 3%. Hinsichtlich der
Risikobewertung (gemessen am Spread der Credit Default
Swaps) steht Kasachstan weltweit nach Island an zweiter
Stelle und wird damit als potentieller Kandidat für einen to-
talen Zusammenbruch des Bankensystems gehandelt. Die
Regierung versucht mit einem Stabilisierungsfonds in Höhe
von 15 Mrd. US-Dollar (davon 10 Mrd. US-Dollar aus dem
Ölfonds) die Situation zu stabilisieren. Für 2009 prognosti-
ziert die Weltbank ein Wachstum von 1,9% des BIP, die
EBRD sieht Kasachstan nahe am Nullwachstum, der IWF
prognostiziert einen Rückgang von 2%. 
Ausblick
Vor dem Hintergrund der jüngsten IWF-Prognose, die von
dem stärksten Einbruch der Weltwirtschaft seit 1945 und ei-
nem Rückgang der globalen Wirtschaftsleistung von 1,3%
in 2009 ausgeht, wurden auch die Wachstumsprognosen
für Mittel- und Osteuropa stark nach unten korrigiert. Die
deutlichste Korrektur erfuhren innerhalb der GUS-Staaten
die Prognosen für Russland, die Ukraine und Kasachstan. 
Innerhalb der EU haben die neuen Mitgliedsländer allen Prog-
nosen zufolge zum Teil stärkere Rückschläge zu verkraften
als die Altmitglieder. Allerdings wird auch für 2009 für fünf
Länder ein geringerer BIP-Rückgang im Vergleich zur Euro-
zone prognostiziert. Die krisenhaften Entwicklungen in Un-
garn und Lettland haben jedoch die Frage nach der ökono-
mischen Stabilität in den EU-10-Ländern in den Vordergrund
gerückt. Es bleibt abzuwarten, ob das Wachstumsmodell
dieser Länder, das auf massiven Zuflüssen ausländischen
Kapitals basiert, auch in den Turbulenzen der Finanzkrise in-
takt bleiben kann. 
Aus heutiger Sicht verwundert es nicht, dass die Prognosen
seit Herbst 2008 schrittweise deutlich nach unten korrigiert
wurden. Die in der globalen Wirtschaftskrise sich rasch än-
dernden Rahmenbedingungen erschweren verlässliche Vor-
hersagen. Eine Schätzung der Wirtschafts- und Finanzkri-
se in den mittel- und osteuropäischen Ländern bedarf da-
her weiterer Analysen, die mögliche Übertragungswege und
deren Wirkungen mit einbeziehen. Noch ist nur schwer zu
beurteilen, ob die wirtschaftliche Abwärtsspirale, die sich mit
einiger Zeitverzögerung in den aktuellen Prognosen wider-
spiegelt, anhält.
Jedenfalls wird der Konjunkturverlauf bei der Bewältigung
der Finanzkrise an Bedeutung zunehmen, zumal negative
Rückwirkungen der Realwirtschaft auf den Banken- und
Finanzsektor zu erwarten sind. Die Vorzeichen stehen nicht
gut, zieht man die vom IWF prognostizierte Abnahme des
Welthandelsvolumens um 11,0% in 2009 heran. Die Im-
porte der Industrieländer, darunter die wichtigsten europäi-
schen Industrieländer, werden laut IWF sogar um 12,1% sin-
ken. Die zum Teil extrem exportabhängigen EU-10-Länder8,
deren Exporte zu rund drei Viertel in die EU gehen, werden
sich von der tiefen Rezession in Westeuropa, den USA und
in Asien nicht abkoppeln können. Immerhin halten derzeit
alle Prognosen ein Anziehen der Konjunktur in 2010 für mög-
lich, das dann auch den Ländern Mittel- und Osteuropas zu-
gute kommen sollte.
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Anhang
8 In Ungarn, Tschechien, Slowenien und der Slowakei erreichen die Expor-
te 70% und mehr des BIP.Forschungsergebnisse
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